Как помогают рост долгов и денежная эмиссия стимулировать экономический рост by Быков, А. А. et al.
Министерство образования Республики Беларусь 
Учреждение образования 









УСТОЙЧИВОЕ РАЗВИТИЕ ЭКОНОМИКИ: 
МЕЖДУНАРОДНЫЕ И НАЦИОНАЛЬНЫЕ АСПЕКТЫ 
Электронный сборник статей 
II Международной научно-практической конференции, 
посвященной 50-летию Полоцкого государственного университета 
 






































Устойчивое развитие экономики: международные и национальные аспекты 
[Электронный ресурс] : электронный сборник статей II международной научно-
практической конференции, посвященной 50-летию Полоцкого государственного 
университета, Новополоцк, 7–8 июня 2018 г. / Полоцкий государственный универси-
тет. – Новополоцк, 2018. – 1 электрон. опт. диск (CD-ROM). 
 
Впервые материалы конференции «Устойчивое развитие экономики: международные 
и национальные аспекты» были изданы в 2012 году (печатное издание). 
Рассмотрены демографические и миграционные процессы в контексте устойчивого раз-
вития экономики; обозначены теоретические основы, практические аспекты управления чело-
веческими ресурсами; выявлены и систематизированы драйверы инклюзивного экономическо-
го роста в Беларуси и за рубежом; раскрыты актуальные финансовые и экономические аспекты 
развития отраслей; приведены актуальные проблемы и тенденции развития логистики на  
современном этапе; отражены современные тенденции совершенствования финансово-
кредитного механизма; освещены актуальные проблемы учета, анализа, аудита в контексте 
устойчивого развития национальных и зарубежных экономических систем; представлены  
новейшие научные исследования различных аспектов функционирования современных ком-
муникативных технологий. 
Для научных работников, докторантов, аспирантов, действующих практиков и студентов 
учреждений высшего образования, изучающих экономические дисциплины. 
 
Сборник включен в Государственный регистр информационного ресурса. Регистра-





Компьютерный дизайн М. С. Мухоморовой 
Технический редактор А. Э. Цибульская. 
Компьютерная верстка Т. А. Дарьяновой. 
 
211440, ул. Блохина, 29, г. Новополоцк, Беларусь 




















Феномен  роста  долгов  ведущих  экономик  мира  рассматривается  часто  в  контексте 
смягчения  денежно‐кредитной  политики,  которая  призвана  стимулировать  экономический 
рост  за  счет  низких  процентных  ставок  и  роста  денежного  предложения.  Ультрамягкая  де‐
нежно‐кредитная  политика  способствует  увеличению  потребительского  и  инвестиционного 
спроса, но при этом может стать причиной увеличения долгов, что является фактором риска 
возможного  роста  долговой  нагрузки  на  экономику  в  будущем,  когда  процентные  ставки 
начнут расти. 









говое  стимулирование  роста  обеспечивает  развитым  странам  национальное  конкурентное 
превосходство. Развивающиеся экономики в силу ряда причин, включая слабость собствен‐




С  другой  стороны,  долговая модель  роста  создает множество  рисков,  включая  риск 
инфляции при увеличении денежного предложения, риск ухудшения платежного баланса за 
счет роста импорта,  риск дефолта при  увеличении  госдолга,  риск  увеличения долговой на‐
грузки  на  экономику.  Пока  что  крупнейшим  экономиками  мира  удается  избегать  перечис‐
ленных  рисков  при  условии  сохранения  низких  процентных  ставок,  но  предел  увеличения 
долгов, за которым может последовать финансовый кризис, неизвестен. 
Для развивающихся экономик действует  так называемое ограничение экономиче‐
ского  роста  платежным  балансом,  предложенное  около  40  лет  назад  британским  про‐
фессором Э. Тирлволлом. Согласно «закону Тирлволла», стимулирование экономического 
роста за счет увеличения внутреннего спроса посредством денежной эмиссии приводит к 








приходит  в  равновесие,  но  при  этом  экономика  перестает  расти.  Действие «закона  Тир‐
лволла»  доказано  на  примере  множества  развивающихся  экономик,  не  исключением 
стала и Беларусь в период с 2008  по 2011  г.,  когда эмиссионное кредитование потреби‐
тельского  и  инвестиционного  спроса  привело  к  торговому  дисбалансу,  росту  внешнего 
долга и в итоге – к девальвации рубля. 
Эмпирические исследования также показали, что в условиях экономик США, Японии, 

































Япония  362  100  243  261  239,2 
США  266  147  н/д  98  107,4 
Швейцария  179  210  190  417  45,4 
Китай  215  65  208  9  46,2 
Страны  с  высоким 
доходом 
210  121  123  н/д  н/д 
Страны  с  низким 
доходом 
28  0  35  н/д  н/д 






















Конечно,  рост  активов  центробанков  называют  временной мерой  антициклического 
характера, да и дополнительные 20 трлн. долл. ликвидности, созданные за 10 лет – не столь 
значительная сумма для мировой экономики с годовым ВВП в 76 трлн. долл. 
Однако анализ более широкого временного интервала  (20  лет)  показывает,  что дол‐
говая модель роста работала раньше, именно при ней возник кризис 2008 г. В частности, ос‐
новными  драйверами  экономического  роста  в  период  с  1997  по  2007  были  рост  долгов  и 
рост цен на имущество – так показали исследования выборки из 18 стран ОЭСР. 









































мирования  системы  резервных  валют  в  результате  Ямайского  соглашения  1976  г.  Вначале 
росли корпоративные долги,  теперь растут  государственные.  Ранее долговую модель роста 
использовали развитые страны, теперь это делают и развивающиеся. 
Таким образом, высока вероятность, что без увеличения долговой нагрузки мировая 












Для  эффективного  использования  возможностейдолговой  модели  роста  нужно  соз‐
давать  почти  замкнутые  самодостаточные  экономические  системы,  имеющие  финансовый 
суверенитет,  например  такие,  как  Европейский  союз  –  тогда  эмиссия  не  приведет  к  росту 
импорта и внешнего долга. 
Евразийский экономический союз пока что не является самодостаточной экономиче‐
ской  системой  ввиду  зависимости  от  импорта  высокотехнологичной  продукции  обрабаты‐
вающей  промышленности,  поэтому  координация  денежно‐кредитной  политики  между 
странами‐участницами  должна  осуществляться  параллельно  с  формированием  замкнутых 
цепочек добавленной стоимости. 
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